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Apéndice 
Bajo el principio de compartir ingresos, el costo total (C) de contratar mano 
de obra es: 
C = a • P • F(L)  (1) 
donde: a = participación de los trabajadores en los ingresos 
P = precio del producto 
F(L) = X = producción de la empresa en el corto plazo con un acervo de 
capital dado. 
Por tanto, el costo marginal de contratar mano de obra es -^p y el 
costo medio es y. 
Es fácilmente comprobable que: 
-7" > 4T"  L dL  (2) 
porque: 
donde: 
1 > m + n 
LF'(L)  dX/X 
F(L) dL/X ' 




es un número negativo definido por la elasticidad de la pendiente negativa 
de la curva de demanda. 
Amit Bhaduri 
El Colegio de México 
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MICHAEL BRUNO y JEFFREY SACHS, Economics of Worldwide 
Stagflation 
En esta obra, dos de lo más sobresalientes macroeconomistas actuales, 
Michael Bruno y Jeffrey Sachs, reexaminan el comportamiento de la econo-
mía mundial en los años setenta y principios de los ochenta a la luz de va-204 ESTUDIOS ECONÓMICOS 
rios desarrollos recientes de la macroeconomía, teorías del desequilibrio, 
rigideces en los ajustes salariales, esquemas de maximización intertemporal 
en economías abiertas y avances en las teorías de determinación del tipo 
de cambio, entre otros. El cuidado y profundidad con los cuales examinan 
la evidencia empírica, dan a este libro un carácter fuera de lo común que 
lo vuelve referencia indispensable para todo economista interesado en teo-
ría o política macroeconómica. 
El argumento central es que los desplazamientos de la curva de Phillips 
que se han observado en la mayoría de los países industrializados, hacia más 
desempleo y más inflación, han sido el resultado de tres factores esenciales: 
un crecimiento excesivo de los salarios reales y una fuerte rigidez de los mis-
mos frente a choques negativos de oferta; políticas monetarias demasiado 
expansionistas durante el periodo 1969-1973, demasiado contraccionistas 
hacia finales de los setenta y principios de los ochenta; y finalmente varios 
choques negativos de oferta, en particular en energía y productos alimenticios. 
La estructura del mercado laboral en los países europeos, dominados 
por una fuerte militancia sindical, contribuyó, a partir de los sesenta, a ele-
var los salarios reales en forma continua, más allá de los incrementos de pro-
ductividad, lo que redujo considerablemente los márgenes de ganancia y 
la capacidad de inversión de las empresas, y tendió a elevar la tasa prome-
dio de inflación, de por sí ya estimulada por fuertes presiones de demanda. 
Las disparidades existentes en las tasas de inflación experimentadas por di-
versos países condujeron eventualmente al fin de los acuerdos de Bretton 
Woods y al inicio de la era de tasas flotantes. Sin embargo, antes de que 
esto sucediera, presiones especulativas contra el dólar provocaron interven-
ciones masivas por parte de varios bancos centrales, de Japón y Alemania 
en particular, lo que hizo aumentar notablemente la liquidez internacional 
y aceleró el proceso inflacionario. 
Cuando ocurrieron los choques de oferta de los años setenta, las eco-
nomías industrializadas ya contaban entonces con una legacía de alta infla-
ción, salarios reales demasiado elevados y una caída en las tasas de ganancia. 
Los aumentos en los precios de energía y alimentos que se dieron en el pe-
riodo 1972-1974, agravaron considerablemente esta situación y provocaron 
tasas de desempleo y de inflación nunca vistas en la era de la posguerra. Frente 
a las rigideces salariales y baja inversión con las cuales se enfrentaban, la 
mayoría de los países europeos escogió además una estrategia monetaria 
sumamente contraccionista que empeoró fuertemente el desempleo. Uno 
de los pocos países que no siguió esta tendencia y que, en consecuencia, 
pudo recuperar parte de su crecimiento antes del segundo choque petrolero, 
fue Estados Unidos, gracias a que la estructura institucional diferente de su 
mercado laboral le permitió obtener más rápidamente una reducción en 
salarios reales y una recuperación de su capacidad de inversión. El mismo 
tipo de fenómeno ocurrió después del segundo choque petrolero de 
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oferta y su impacto recesivo, el aumento de productividad en la mayoría 
de los países industrializados cayó sensiblemente, lo que agravó la crisis, al 
empeorar el desequilibrio causado por salarios reales excesivos. 
Los capítulos 1 al 7 constituyen la parte teórica del argumento. El pri-
mero es una introducción. El segundo y tercero analizan el impacto que tiene 
sobre la oferta, más específicamente en precios y productos, un aumento 
en el precio de insumos importados. Los autores utilizan en forma extensa 
el concepto de frontera de precios de factores, poco conocido hasta ahora 
entre los macroeconomistas ortodoxos. El cuarto capítulo examina la asig-
nación intertemporal óptima del producto entre consumo presente y futuro 
cuando existen flujos de capital entre países. El análisis se centra en la res-
puesta óptima de países productores de petróleo frente a una elevación tem-
poral o permanente en los precios del crudo. El quinto capítulo introduce 
aspectos de demanda y elementos keynesianos; hace uso en particular de 
conceptos de desequilibrio "a la Malinvaud", nuevamente un tipo de apli-
cación original y muy ilustrativa de desarrollos teóricos hasta ahora poco 
integrados dentro de las corrientes principales de la macroeconomía. El sexto 
capítulo extiende el análisis a un conjunto de países y explica por qué es 
necesaria una coordinación de políticas macroeconómicas después de un 
choque de oferta, con el fin de evitar contracciones excesivas. El marco uti-
lizado constituye un adelanto con respecto al análisis usual en varios senti-
dos, entre ellos en la consideración explícita de indización salarial y en la 
incorporación de funciones de reacción basadas en comportamientos ópti-
mos. El último capítulo teórico introduce finalmente un análisis de simula-
ción "a la Sachs", derivado de fundamentos microeconómicos totalmente 
especificados, con rangos de elasticidades "razonables" para calibrar el mo-
delo y usando técnicas nuevas de "disparo múltiple" para encontrar las tra-
yectorias convergentes al punto silla; de nuevo, una excelente ilustración 
de desarrollos teóricos recientes que será de gran utilidad para su difusión 
entre economistas que buscan instrumentos de análisis alternativos a los 
modelos econométricos tradicionales. 
Los capítulos 8 a 12 recogen lo esencial del análisis empírico. El octavo 
capítulo es una visión de conjunto de las experiencias estanflacionistas re-
cientes en los países industrializados. De ahí se desprende un concepto de 
"brecha salarial" como el exceso de los salarios reales por arriba del pro-
ducto marginal del trabajo en el pleno empleo, concepto que es examinado 
más detalladamente a nivel empírico en el capítulo 9, enfatizando en parti-
cular su relación causal con el desempleo. El capítulo 10 esitma ecuaciones 
de precios y desempleo para ocho países industrializados que incorporan 
una variable de brecha salarial y otra de insumos importados. Los resulta-
dos confirman las tesis principales del libro. Finalmente, el capítulo 11 revisa 
aspectos institucionales de los mercados laborales para explicar rigideces 
salariales y el 12 establece una relación directa entre el estancamiento de 
la productividad y los choques de oferta de los años setenta. 206 ESTUDIOS ECONÓMICOS 
Entre las lecciones generales del libro podríamos quizá destacar prime-
ro la importancia del desequilibrio en los mercados laborales, tema funda-
mental de la economía keynesiana pero que se había quizá perdido un poco 
de vista tras la contrarrevolución orquestada por los nuevos clásicos bajo 
el liderato de Lucas, Sargent y otros. Resalta también la relevancia nueva-
mente enfatizada del lado de la oferta, pero esta vez, como lo indica Solow 
en la portada del libro, de un "supply-side" serio, y la necesidad de un aná-
lisis que tome plenamente en cuenta las interdependencias de los países, tanto 
a nivel real como financiero; de ahí la gran importancia de una mayor coor-
dinación entre políticas macroeconómicas. 
Alain Ize 
El Colegio de México 
CARLOS BAZDRESCH PARADA, El pensamiento de Juan F. Noyola. Fon-
do de Cultura Económica, México, 1984. 
Esta reseña, a difeencia de otras que he hecho, tiene la cracterística pe-
culiar de que no se trata de comentar un libro cuyo autor me es descono-
cido. Por el contrario, mientras leía sus capítulos no podía dejar de imagi-
narme a Carlos Bazdresch afirmando animadamente mientras interpretaba 
las ideas de Noyola que le parecían acertadas, o negando efusivamente lo 
que consideraba inexacto. 
Es verdaderamente curioso, como el mismo Bazdresch lo menciona en 
la presentación, que no exista ni un solo documento que resuma la obra 
de Noyola. También puede ser paradójico que el primer trabajo que se es-
cribe sobre Noyola lo haya hecho alguien como Bazdresch, quien admite 
no compartir ni la ideología, ni la militancia de izquierda de Noyola. Sin em-
bargo, aquellos que conocemos a Bazdresch desde hace algún tiempo sa-
bemos que es uno de los pocos pensadores que dentro de la "oposición" 
(de la "oposición"), a menudo comparte las ideas heterodoxas y las críticas 
a la corriente económica ortodoxa, comunes al pensamiento progresista. De 
hecho, al leer el libro se percibe que ha sido escrito con respeto, y hasta 
diría con afecto, hacia Juan Noyola. Una vez más, Bazdresch manifestó aquello 
que Jaime Ros llamó "esa mezcla de afecto, atracción y rechazo que tiene 
Carlos hacia el pensamiento progresista", cuando comentó el libro el día 
de su presentación, en febrero de 1985. 
En la elaboración de El pensamiento de Juan F. Noyola, Bazdresch re-
cogió tanto los escritos firmados por Noyola, como aquellos documentos 
de la CEPAL en los que claramente participó. A partir de esta revisión el autor 
considera que la obra de Noyola puede clasificarse en tres temas: la natura-